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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

广和通(300638)公司点评报告 2021 年 04 月 18 日 

[Table_Title] 持续高速增长，静待车联网业务开花结果 

——2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 16 日，公司发布 2020 年年报，实现营收 27.44 亿，同比增加

43.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.84 亿，同比增长 66.76%；

实现扣非后的净利润 2.61 亿，同比增长 66.39%。 

点评： 

 PC 业务带动公司高增长，Q4 收入创单季度历史新高 

公司连续三年净利润增速超过 60%，延续高速增长的态势。去年业绩

大幅增长的原因是新冠疫情带动海外远程办公需求的激增，笔记本电脑出

货量大增，进而带动公司 MI 业务收入的增长。我们预计 2020 年 PC 端收

入占总收入比例在 60%以上，增速超过 50%。全年公司共销售通信模块超

过 2500 万片，同比增加近 70%。2020Q4 实现收入 7.76 亿，创单季度历

史新高，净利润环比有所下滑主要是由于产品结构变化以及汇率变动拖累

整体毛利率水平。 

 财务指标稳健，综合毛利率历史新高 

2020年公司毛利率和净利率分别达到28.31%和10.34%，分别较2019

年增加1.64pct和1.46pct，主要是由于毛利率较高的海外业务增长所致。

2020年公司海外业务实现收入18.26亿，同比增加57.55%，毛利率达到

36%。费用率方面，2020年销售费用率、管理费用率、研发费用率分别为

3.69%(-0.83pct,yoy)、2.98%(+0.56pct,yoy)、10.48%(+0.17pct,yoy)。全年

经营性现金流金额达到3.37亿，较2019年增加51%。2020年底公司存货5.14

亿，较2020年初1.77亿大幅增加，主要是销售规模增加对应的存货规模增

加，同时上游原材料供货相对紧张，公司加强与上游供应商的交流与沟通，

对原材料进行了战略储备。 

 持续加大研发投入，丰富产品矩阵 

截止2020年底，公司拥有研发人员823人，占总人数的比重为63.55%。

2020 年全年研发投入 3.05 亿元，同比增加近 50%，占营业收入比重 11.1%，

主要投向 5G 及车载无线通信模组及其应用中。得益于不断的研发投入，报

告期内公司在 5G、Cat.1、NB-IoT 领域均推出了新的产品，有望在未来打

开更多新的应用场景。 

 PC 领域渗透率持续提升，教育本带来新的增量 

IDC 显示，2021 年第一季度，全球 PC 销量高达 8400 万台，同比大

幅增长了 55.2%。我们认为在 PC 蜂窝模组内置率持续提升的背景下，PC

领域市场规模将逐渐攀升。公司是全球三大主流笔记本电脑的核心供应商，

市占率高居第一，短期友商在该领域的冲击影响有限。5G 方面，公司与

MTK、英特尔战略合作推进的 5G PC 产品取得里程碑进展，预计将于年中

面世。此外，公司前期布局完善的教育本也将在今年贡献新的增量。 

  车载领域布局完善，收获期渐至 

物联网车载模组壁垒和产品附加值都高，是物联网的重要应用领域和

最具潜力的市场之一。2020 年公司车载收入为 3083.9 万元，总体金额不

大，但顺利突破长安、长城、吉利等车企供应体系，将在今年迎来收获期。 
  

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  57.31 元/78.01 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 86.6 / 41.98 

A 股流通股（百万股）： 151.40 

A 股总股本（百万股）： 241.90 

流通市值（百万元）： 8676.87 

总市值（百万元）： 13863.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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海外车载领域，通过子公司收购Sierra Wireless车载业务资产，切入核心高端客户。

目前公司在车联网领域的布局逐步完善，市场区域遍布全球，5G 产品中标亦陆续

落地，未来将有望成为又一收入支柱。 

 投资建议与盈利预测 

公司位居全球物联网模组的第一梯队，由研发驱动产品线极大丰富，进而拓宽

下游应用场景，在物联网滚滚向前地浪潮下，将迎来持续高速增长。前期较高的股

权激励行权条件也彰显了公司极大的信心。预计 2021-2023 年，公司收入分别为

41.51/59.35/83.09 亿，净利润 4.19/5.89/7.9 亿，eps 为 1.73/2.43/3.26，对应当前

股价的 PE 为 33.06/23.56/17.56，维持“增持”评级，目标价 78.01。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险、车载业务拓展不及预期的风险、5G 产品出货不及预期

的风险 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1915.07 2743.58 4150.50 5935.22 8309.30 

收入同比（%） 53.32 43.26 51.28 43.00 40.00 

归母净利润(百万元) 170.07 283.62 419.37 588.61 789.82 

归母净利润同比(%) 95.95 66.76 47.86 40.36 34.18 

ROE（%） 13.05 18.16 21.10 23.98 25.88 

每股收益（元） 0.70 1.17 1.73 2.43 3.26 

市盈率(P/E) 81.53 48.89 33.06 23.56 17.56 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1852.80 2278.16 2933.13 4070.75 5534.32 

 

营业收入 1915.07 2743.58 4150.50 5935.22 8309.30 

  现金 650.31 505.42 1047.51 1531.73 2101.03 

 

营业成本 1404.35 1966.84 3098.80 4463.28 6315.07 

  应收账款 547.53 651.19 1021.91 1405.01 1888.93 

 

营业税金及附加 5.09 7.69 12.00 16.75 23.62 

  其他应收款 10.21 143.94 41.51 59.35 83.09 

 

营业费用 86.51 101.26 164.03 234.98 325.07 

  预付账款 13.88 14.11 22.03 33.89 46.49 

 

管理费用 46.36 81.64 124.52 183.99 265.90 

  存货 177.53 513.52 389.76 605.69 918.65 

 

研发费用 197.40 287.63 401.00 540.00 703.00 

  其他流动资产 453.34 449.98 410.43 435.08 496.13 

 

财务费用 -0.56 33.47 -27.10 -49.09 -71.65 

非流动资产 201.36 642.31 641.32 676.17 712.04 

 

资产减值损失 -12.76 -7.29 -11.63 -10.37 -10.28 

  长期投资 1.00 269.26 269.26 269.26 269.26 

 

公允价值变动收益 3.56 0.02 0.50 0.50 0.50 

  固定资产 33.42 58.75 70.70 87.57 108.01 

 

投资净收益 0.48 18.78 30.00 40.00 50.00 

  无形资产 47.42 168.89 166.68 163.76 160.60 

 

营业利润 183.61 307.11 454.39 636.17 854.08 

  其他非流动资产 119.51 145.42 134.69 155.59 174.16 

 

营业外收入 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2054.16 2920.47 3574.46 4746.93 6246.36 

 

营业外支出 1.14 0.87 0.50 0.50 0.50 

流动负债 747.71 1352.86 1582.72 2288.49 3191.11 

 

利润总额 182.47 306.30 453.89 635.67 853.58 

  短期借款 91.50 75.00 60.00 55.00 40.00 

 

所得税 12.40 22.68 34.52 47.05 63.76 

  应付账款 468.73 974.71 1250.02 1885.80 2704.84 

 

净利润 170.07 283.62 419.37 588.61 789.82 

  其他流动负债 187.47 303.16 272.70 347.70 446.27 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 3.13 5.48 4.27 3.70 3.77 

 

归属母公司净利润 170.07 283.62 419.37 588.61 789.82 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 201.06 372.81 459.75 630.46 839.81 

 其他非流动负债 3.13 5.48 4.27 3.70 3.77 

 

EPS（元） 1.27 1.17 1.73 2.43 3.26 

负债合计 750.83 1358.34 1586.99 2292.19 3194.87 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 134.22 241.95 241.95 241.95 241.95 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 848.61 762.16 762.16 762.16 762.16 

 

成长能力      

  留存收益 333.95 563.89 983.26 1450.90 2047.16 

 

营业收入(%) 53.32 43.26 51.28 43.00 40.00 

归属母公司股东权益 1303.33 1562.13 1987.47 2454.74 3051.49 

 

营业利润(%) 89.57 67.26 47.95 40.01 34.25 

负债和股东权益 2054.16 2920.47 3574.46 4746.93 6246.36 

 

归属母公司净利润(%) 95.95 66.76 47.86 40.36 34.18 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.67 28.31 25.34 24.80 24.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 8.88 10.34 10.10 9.92 9.51 

经营活动现金流 223.15 337.09 528.45 582.91 737.20 

 

ROE(%) 13.05 18.16 21.10 23.98 25.88 

  净利润 170.07 283.62 419.37 588.61 789.82 

 

ROIC(%) 43.93 52.50 80.30 114.50 145.66 

  折旧摊销 18.02 32.23 32.47 43.38 57.39 

 

偿债能力      

  财务费用 -0.56 33.47 -27.10 -49.09 -71.65 

 

资产负债率(%) 36.55 46.51 44.40 48.29 51.15 

  投资损失 -0.48 -18.78 -30.00 -40.00 -50.00 

 

净负债比率(%) 12.19 5.52 3.78 2.40 1.25 

营运资金变动 13.16 0.33 99.51 18.77 -23.13 

 

流动比率 2.48 1.68 1.85 1.78 1.73 

 其他经营现金流 22.94 6.22 34.21 21.23 34.77 

 

速动比率 2.23 1.29 1.60 1.51 1.44 

投资活动现金流 -675.76 -133.47 -4.43 -21.44 -31.47 

 

营运能力      

  资本支出 122.40 195.80 30.00 50.00 70.00 

 

总资产周转率 1.25 1.10 1.28 1.43 1.51 

  长期投资 553.49 -46.54 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.09 4.33 4.70 4.63 4.78 

 其他投资现金流 0.13 15.78 25.57 28.56 38.53 

 

应付账款周转率 3.88 2.73 2.79 2.85 2.75 

筹资活动现金流 601.74 -97.40 18.07 -77.25 -136.42 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -85.18 -16.50 -15.00 -5.00 -15.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.70 1.17 1.73 2.43 3.26 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 1.39 2.18 2.41 3.05 

  普通股增加 13.04 107.72 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.39 6.46 8.21 10.15 12.61 

  资本公积增加 699.32 -86.44 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -25.45 -102.18 33.07 -72.25 -121.42 

 

P/E 81.53 48.89 33.06 23.56 17.56 

现金净增加额 145.18 92.78 542.09 484.22 569.31  P/B 10.64 8.88 6.98 5.65 4.54 

 

     

 

EV/EBITDA 64.23 34.64 28.09 20.48 15.38 



    

      

 

 


